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[Table_Summary] 报告摘要： 

 公司经营业绩底部反转，Q3拐点明确 

2020 年起公司凭借领先的研发优势积极推动产品结构调整与产业发展布局优化，同时

受益于 2020 年行业景气回升，公司 2020Q3 实现经营业绩底部反转，实现营业收入 7.4

亿元，同比+4%，环比+21%，净利润由 Q2 的-0.4 亿元扭亏为 Q3 的 0.1 亿元。公司拟募

资 15 亿元，投入 Mini/Micro LED 与第三代半导体 GaN 研发项目，打开长期发展空间。 

 Mini/Micro LED成长在即，将为芯片龙头提供成长动能 

Mini/Micro LED应用分为两类：Mini LED作为背光源对LCD加以改进和Mini/ Micro LED

直接用于显示（直显）。Mini LED背光提高了LCD的性能的同时相比OLED具有成本和寿

命的优势。Mini/ Micro LED直显性能、成本和技术难度更高，将会从小尺寸可穿戴设备

和大尺寸电视开始渗透。2020年大量Mini LED背光和Mini/Micro LED直显的新产品大量

发布，相关投资数量多、规模大，集中在芯片领域。预计到2023年，全球Mini LED背光

市场规模可达5.3亿美元，Mini LED直显规模可达6.4亿美元。在经历了两年的下行之后，

发展前景广阔的Mini LED/Micro LED将会为LED芯片行业龙头提供强劲的发展动力。目

前，龙头企业已在Mini /Micro LED领域建立技术、规模、客户资源壁垒，这将将进一步

提高行业集中度。 

 募资发展第三代化合物半导体，打开长期发展空间 

第三代半导体由于具有更优的禁带宽度、热导率、饱和电子漂移速率等，因此主要应用

于高温、高功率、高频率等器件领域，包括新能源汽车、5G基站、射频器件、快充、新

能源发电等。据Yole估计，GaN在0~900V电压下均可保持较优性能，约占据整个功率市

场的68%，即约为105亿美元。公司拟募资投入3亿元，发展GaN器件，打开长期发展空

间。 

 投资建议 

公司深耕 LED 芯片领域多年，现拟募资进一步发展 mini/micro LED、GaN 器件，其中

mini/micro LED 背光、直显市场是未来发展方向，GaN 器件在快充、射频等领域市场空

间广阔。预计 20-22 年公司收入 30/33/37 亿元，归母净利润 0.2/1.9/3.0 亿元，对应估值

712/74/47 倍，参考 SW 电子 2020/11/13 最新估值 52 倍，考虑到 Mini/MicroLED 市场处

在成长期，公司具备广阔市场空间，我们认为低估，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

疫情控制不及预期，大客户销量不及预期。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,716 3,010 3,340 3,674 

增长率（%） -0.6 10.8 11.0 10.0 

归属母公司股东净利润（百万元） (1,048) 20 190 299 

增长率（%） -529.7 -101.9 858.9 57.6 

每股收益（元） (0.96) 0.02 0.17 0.26 

PE（现价） (12.9) 711.5 74.2 47.1 

PB 2.8 2.4 2.3 2.2 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 12.37 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-11-13 

近 12 个月最高/最低（元） 14.0/4.82 

总股本（百万股） 1,092 

流通股本（百万股） 832 

流通股比例（%） 76.21 

总市值（亿元） 135 

流通市值（亿元) 103 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
 

[Table_Author] 分析师：王芳 
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 [Table_docReport] 相关研究 

1.【民生电子】华灿光电（300323）公司

事件点评：传统 LED 拖累业绩 Mini LED

有望提振行业需求 
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[Table_Title] 华灿光电（300323）   

公司研究/动态报告  

拐点已现，Mini LED 成长在即 
            

动态研究报告/电子 2020 年 11 月 16 日 
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一、 公司经营业绩底部反转，拐点明确 

（一） 公司经营业绩底部反转，Q3 实现扭亏 

新领域应用带动行业触底回升。从 2018 年开始，在需求端，全球经济不景气和中美贸易摩擦

等负面因素降低了对 LED 芯片的需求，在供给端，在上一轮的产能扩张之后，市场供给大量增

加，各大厂商成长价格战，LED 芯片价格迅速下降。市场范围内的供过于求使得 LED 行业进入

下行周期，反映在数据上表现为各大公司毛利率的普遍下降。2020 年，LED 芯片照明市场依旧保

持低迷，价格竞争严重，但是随着一些高技术壁垒、高附加值、低市场竞争的新兴领域比如 Mini 

LED 背光、LED 显示屏等的发展，各大 LED 厂商毛利率开始回升。 

图 1：2019 年营收 top5 LED 芯片厂商 2016 年至今的毛利率（%） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：华灿光电、三安光电、聚灿光电、乾照光电 2019 年 LED 芯片营收占比为分别为 62%、77%、68%、99% 

公司管理团队更换，带领公司转型。 2020 年 1 月 6 日董事会聘请周建会为公司总裁。周建

会博士在光电领域有极高的技术造诣，在国际市场战略规划、跨国现代化企业管理以及高科技行

业未来布局等方面均有丰富经验，有助于带领公司在 LED 行业转型和下一轮增长中保持领先地

位。4 月 23 日，华灿确定新一届董事会及高管团队，积极推动产品结构调整与产业发展布局优化。

公司未来将继续聚焦 LED 主业，重点关注第三代半导体其他新兴领域的技术进展并进行长远布

局。 

产品结构进一步优化，2020Q3 实现扭亏。2019 年公司总营业收入为 27 亿元，其中 LED 芯

片占比 62%。2019 年因行业产能过剩+公司收购形成商誉减值，净利润亏损 10 亿元。2020 年起，

公司全面推进精细化的管理，提升内部的管理效率，降低成本，并推动产品结构转型，毛利率随

之大幅提升。2020Q3 拐点已现，实现营业收入 7.4 亿元，同比+4%，环比+21%，净利润由 Q2 的

-0.4 亿元扭亏为 Q3 的 0.1 亿元。 
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图 2：营业收入（亿元）  图 3： 2019 年营业收入占比（%） 

 

 

 
资料来源：公司年报，民生证券研究院  资料来源：公司年报，民生证券研究院 

 

图 4：2019-2020Q3 净利润（亿元）  图 5：2019-2020Q3 毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：公司年报，民生证券研究院  资料来源：公司年报，民生证券研究院 

（二） 拟筹资 15 亿元，抢占 Mini/Micro LED 与第三代化合物半导

体发展先机 

拟募资 15 亿元，投入 Mini/Micro LED 与 GaN 基电力电子器件研发项目。本次发行募集资

金总额不超过 15 亿元，募集资金净额拟投向“Mini /Micro LED 的研发与制造项目”和“GaN 基

电力电子器件的研发与制造项目”。其中，“Mini /Micro LED 的研发与制造项目”总投资金额 14

亿元，拟投入筹集资金总额 12 亿元；“GaN 基电力电子器件的研发与制造项目”总投资金额 3.2

亿元，拟投入筹集资金总额 3 亿元。 

图 6：总投资金额（亿元）及拟投入募集资金金额（亿元）  图 7：募集资金投入比例（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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二、 Mini /Micro LED 为 LED 芯片龙头提供成长动能 

（一） 新兴领域蓄势待发 

LED 相对于其他电光转化手段具有多重优势。与白炽灯、荧光灯不同，LED 的发光不需要

使某种金属材料维持在高能状态（高温、电离），而是利用了通电情况下电场中某些半导体材料中

空穴和光子结合，以光的形式放出能量的特性。这使得它具备：（1）高能效，由于不需要将金属

材料维持在高能状态，因此散热更少、能量转化率更高；（2）单色性强，每种半导体材料发出的

光都集中在某个特定的波长，拓宽了其应用领域；（3）体积小，单个 LED 芯片可以小至微米级；

（4）反应时间短，使用寿命长，LED 可以达到极高的闪烁频率，并且维持极长的寿命。LED 的

优越性能，将有力地推动其在显示器领域更大规模的应用。 

目前，LCD 和 OLED 显示器占据了重要的市场份额。LCD（液晶显示器，Liquid-Crystal Display）

通过背光源发光，利用液晶分子控制光的通过量，借助红绿蓝三种不同的滤色片实现彩色显示。

现有的大部分 LCD 采用的背光源是普通的白光 LED。OLED（有机发光二极管，Organic Light-

Emitting Diode）显示器中三种颜色 RGB 的微小 LED 组成一个发光单元，在不同的电压下可以独

立地发出不同颜色的光，大量发光单元直接组成屏幕。OLED 与普通 LED 的不同在于，其二极管

中使用的是有机半导体。 

图 8：LCD、OLED 显示器发光单元示意图  

 
资料来源：EDNAsia，民生证券研究院 

Mini /Micro LED 作为 LCD 背光、直显是显示屏领域发展新方向。关于 Mini LED 和 Micro 

LED 的划分，并没有权威机构给出十分严格的定义，业界一般将 75μm 尺寸作为两者的划分界

限，75μm 以上到 300μm 为 Mini LED，更小的为 Micro LED。Micro LED 一般直接用于 LED 直

显，而 Mini LED 除了用于 LED 直显之外主要作为 LCD 的背光源以提高显示质量。不同的尺寸

下，适用不同的应用方式。 
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图 9：不同尺寸下 Mini LED 和 Micro LED 的应用  

 
资料来源：国星光电，民生证券研究院 

1、 Mini LED 作为 LCD 显示器的背光 

侧入式和直下式 LCD 都存在不足。LCD 背光方案包括两种：侧入式和直下式。直下式 LCD

中背光单元直接向 LCD 屏幕发光，通过扩散板将光均匀分配到 LCD 屏幕。侧入式 LCD 中背光

单元置于导光板截面边缘，导光板均匀的将光导入。传统 LED 直下式背光无法实现轻薄化，而侧

入式背光需要将发光源安装在导光板侧面，即使实现轻薄化也需要占用一定的侧面空间。此外，

两种背光方式的 LCD 在显示质量方面都远不如 OLED 显示器。 

图 10：液晶电视侧入式背光方案  图 11：液晶电视直下式背光方案  

 

 

 
资料来源：鸿奕博科技，民生证券研究院                                     资料来源：鸿奕博科技，民生证券研究院 

Mini LED 背光提升了 LCD 的性能。LCD+mini LED 的方式将传统 LED 芯片尺寸缩小，把

侧边背光源几十颗 LED 灯珠变成直下式背光源数千颗、数万颗。Mini LED 背光相对于普通的 LCD

具有多方面的优势：（1）色彩完整性更好，液晶面板一般采用白色背光面板，而 Mini LED 背光

直接采用 RGB 三色的 LED 模组，色彩完整性、色域范围好，色彩鲜艳度接近 OLED；（2）更高

的对比度和像素密度，Mini LED 比传统 LED 更小，能够实现 LCD 面板光源更加精细化控制，实

现更高的像素密度，结合更加精细的区域调光 Local Dimming 技术，具备超高对比度能力；（3）

轻薄，因为 Mini LED 尺寸更小，且不需要光学混光距离，显示屏厚度更接近 OLED，从而可以在

手机、笔记本电脑等便携式消费电子中得到广泛应用；（4）高亮度（>1000nit）与散热均匀，传

统分立 LED 仅能做好其一；（5）目前，mini LED 背光用的是蓝光 LED+荧光膜或 QD 膜， RGB 背

光成本太高短期不会起来 

Mini LED 背光 LCD 与 OLED 性能接近，且具备成本和寿命优势。使用 Mini LED 作为背光
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改进 LCD 由于 OLED 中采用的是有机材料作为发光半导体，因此使用寿命比普通 LED 低，容易

出现“烧屏”的问题。LED 和 LCD 具备成熟产业链，Mini LED 背光成本仅为 OLED 的大约 60%，

而且随着渗透率提升，成本将持续下降。 

表 1： 侧入式背光 LCD、Mini LED 背光 LCD、OLED 对比 

显示技术 侧入光背光 LCD Mini LED 背光 LCD OLED 

光源颜色 白色混合光 白色混合光/三基色光 三基色光 

光照形式 导出间接光 扩散直接光 直接光 

12000-15000nit √ √ √ 

挖空避让 X 可实现 可实现 

光源边框 占屏比<93% 实现无边框 实现无边框 

弯曲 X 可实现 可实现 

区域控制 X 可实现 可实现 

行列发光角度 X >150º 160º 

使用过程功耗 0.9～1.2w 0.5～1.5w 0.3～1.5w 

背光成本预估 20USD 20～60USD 80～100USD 

资料来源：高工产研 LED 研究所，民生证券研究院 

2、 Mini/Micro LED 显示器 

Mini/ Micro LED 显示器的发光依赖独立的发光单元。Micro LED/Mini LED 显示器（Mini 

LED 显示器又称 Mini LED 直显）和 OLED 显示器的原理类似，由 RGB 三种颜色的 LED 组成一

个发光单元，可以独立地发出不同颜色的光，再由无数个发光单元直接组成显示屏。 

图 12：Micro LED 显示器发光单元示意图 

 
资料来源：EDNAsia，民生证券研究院 

Mini/Micro LED 直显是 LED 显示器、小间距 LED 显示器的发展。在 Mini LED/Micro LED

推出之前，普通的、小间距 LED 已经用于生产显示器。但是由于技术原因，现有主要的普通 LED

显示屏和小间距 LED 显示屏中，LED 芯片的尺寸和点间距较大，像素密度低，因此常用于室内

外大屏显示领域。 
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表 2：Mini/Micro LED 显示器和普通 LED 显示器对比  

产品类型 点间距（mm) 像素密度（PPI) 可分辨极限距离（m) 适用场合或观看距离 

Micro-LED 
<0.08 >300(视网膜屏） 人眼不可分辨 

消费电子（手机、穿戴产品） 
0.1 254 0.3 

Mini-LED 
0.2 130 0.7 

LED 电视 0.5 50 1.7 

小间距 LED 

0.7 36 2.4 

1 25 3.4 

室内，观看距离 3-6 米 1.2 21 4.1 

1.5 17 5.2 

2 13 6.9 

室内或者室外，观看距离 5-15 米 

普通 LED 

3 8.5 10.3 

4 6 13.7 

>10 <2.5 >34.3 户外 30 米以上观看 

资料来源：利亚德，民生证券研究院   

Mini/Micro LED 显示器由于极高的像素密度、低能耗、可无缝拼装，将会先在大屏 TV 和小

屏可穿戴设备领域进行渗透。Micro LED/Mini LED 显示器由大量 LED 组成，密度大、间距小，

因此可以实现更高的像素密度。相对于其他类型的显示器，Micro LED/Mini LED 显示结构简单遮

光部分少，暗部亮度可以更低，能够实现更低的能耗。高像素和低能耗，正是 VR、智能手表等可

穿戴设备需要的。同样，由于 Micro LED/Mini LED 显示器本身就是密集 LED 组成，因此可以支

持多个较小的显示器无缝拼装为大的显示器，有利于其在大屏 TV 方面的应用。小尺寸穿戴设备

和大尺寸的 TV 设备，将会是 Micro LED/Mini LED 显示器最先渗透的领域。 

表 3： LCD、OLED、Mini LED、Micro LED 对比  

显示技术 LCD OLED Mini LED Micro LED 

对比度 5000:1 ∞ ∞ ∞ 

寿命 中等 中等 长 长 

反应时间 毫秒级 微秒级 纳秒级 纳秒级 

运作温度 -40-100℃ -30-85℃ -100-120℃ -100-120℃ 

成本 低 中 中 高 

制程 成熟 成熟 可实现 不成熟 

芯片尺寸 X X 100µｍ 10µｍ 

功耗 高 中 低 低 

厚度 厚 薄 薄 薄 

柔性 不可挠 可绕可卷 可绕可卷 可绕可卷 

资料来源：高工产研 LED 研究所，民生证券研究院  

Mini/Micro LED 显示屏技术难度更大。Micro LED/Mini LED 显示屏技术的难点和关键在于

微缩制程和巨量转移技术，简单地讲就是生产出微米级的 LED 芯片，并将它们转移到驱动背板

上。Mini LED 作为背光时，只是作为光源使用，因此只会用到几千或上万个 LED 芯片（以电视

为例），而 Micro LED/Mini LED 直显用到的 LED 芯片数目则以十万、百万计。更多的芯片数目对

芯片的生产和转移工艺提出了更高的要求，也会产生更高的成本。 

3、 产业链持续加码，大量终端陆续亮相 

三季度以来大量 Mini/Micro LED 终端产品亮相。随着 Micro LED/Mini LED 全产业链生产技

术的成熟，各大终端厂 Mini LED 背光或 Micro LED/Mini LED 的显示器生产和发布的脚步加快。

据不完全统计，仅三季度以来就有超过十款 Micro LED/Mini LED 产品亮相（目前大部分厂商发
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布的直显产品都称为 Micro LED 显示器）。今年 8 月份，TCL 在海外上市的 Roku 6 系列电视，搭

载 Mini LED 背光显示器，55 英寸的起售价仅为 650 美元，折合人民币约 4500 元，被称为“史上

最便宜”Mini LED 背光电视。群创科技在今年 8 月份和 10 月份连续发布了 Mini LED 背光和

Micro LED 显示器，据 LEDinside 报道，预计 Mini LED 背光显示器明年可以实现商品化。另据

LEDinside 报道，京东方在已推出的 75 英寸 8K、27 英寸玻璃基 4K Mini LED 背光显示屏基础上，

将在 Q4 量产出货玻璃基 Mini LED 背光产品。 

表 4： 2020 年三季度以来发布的 Mini/Micro LED 终端产品 

时间 厂商 产品类型 产品 

2020.7 强力巨彩 直显 
S0.8 超高清小间距 LED 显示屏，1.6 ㎡可实现 2K 显

示，也可实现 4K、8K 显示 

2020.7 利亚德 直显 

40 英寸 2k（P0.4）、54 英寸 2k（P0.6）、67 英寸 2k

（P0.7）、81 英寸 2k（P0.9）四款量产 Micro LED 商显

产品 

2020.8 TCL Mini LED 背光 
Roku 6 系列电视，支持 120Hz 刷新率，55 英寸的起售

价为 650 美元 

2020.8 群创 Mini LED 背光 

55 英寸 AM Mini LED 可卷曲公众显示器。该产品搭载

软性基板，具备高曲率、高亮度、高对比、高清晰动态

画质等特性，对标可卷曲 OLED 技术。 

2020.9 LG 直显 

LG Magnit 的 163 吋 Micro LED 电视，由多个 640x360

的显示模块无缝拼接而成，像素点间距为 0.93mm，亮

度为 600 尼特，峰值为 1200 尼特，对比度为 150000：

1 

2020.9 小米 Mini LED 背光 

“至尊纪念版”82 英寸 Mini LED 电视。这是小米首款

Mini LED 电视，搭载了 15360 个 Mini LED 灯珠、960

分区背光系统和 60 颗独立控光芯片。7680x4320 的 8K

分辨率、120Hz 的刷新率、2000nits 的峰值亮度、

400000：1 的高对比度、量子点和 98% P3 广色域，支

持 HDR10、杜比视界及 HLG 等 

2020.10 康佳 Mini LED 背光 
75 英寸 8K Mini LED 电视，采用 20000 多颗 Mini LED

芯片，背光分区达 5184，直接采用芯片 

2020.10 群创 直显 

视网膜光转换 AM Micro LED 拼接显示器，具备超高对

比、超广角、无色偏、高色彩饱和度、视网膜画质、无

缝拼接等特性 

2020.10 洲明科技 Mini LED 背光 
第四代 UMini 显示屏，涵盖 P0.7、0.9、1.2、1.5 四种

点间距产品 

2020.10 TCL 华星 Mini LED 背光 

四款 Mini LED 新产品：142 英寸 IGZO 玻璃基主动式

MLED 显示屏、48 英寸 8K In-cell Touch AM Mini LED

背光曲面车载屏、65 英寸 8K 0.3mm 极窄边框 LCD、27

英寸 480Hz R800 Gaming MNT，覆盖直显、车载、电视

机、显示器 

资料来源：高工产研 LED 研究所，民生证券研究院 

Mini LED 市场将延续高速增长。据 LEDinside，2023 年 Mini LED 市场规模将达到 6.4 亿美

元，随着 Mini LED 封装技术进步、效率提升以及 LED 芯片等主要原材料成本降低，Mini LED 产

品将从高端市场逐步向中高端市场渗透，特别是室内大尺寸显示领域。Mini LED 背光方面，预计

2023 年搭载 Mini LED 背光的下游终端将增长到 8070 万台，2023 年 Mini LED 背光市场规模有望

达到 5.3 亿美元。 
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图 13：全球 Mini LED 显示屏市场规模（单位：亿美元）  图 14：全球 Mini LED 背光市场规模（单位：亿美元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：LEDinside，民生证券研究院 

全产业链加码 Mini/Micro LED，苹果新产品或将搭载 Mini LED 背光。Micro LED/Mini LED

领域广阔的市场空间吸引了从设备到终端、下游科技巨头加大该领域的投资。据高工新型显示不

完全统计，截止 10 月底，2020 年投向 Mini/Micro LED 领域的资金已经接近 380 亿元，其中 LED

产业链企业的投资约为 288 亿元，LED 芯片企业投向 Mini/Micro LED 领域的资金已经超过了 165

亿元，占该领域投资规模的 43.42%。据 LEDinside 预测，明年发布的 12.9 英寸 iPad pro、16 英寸

MacBook 和 27 英寸 iMac 将会搭载 Mini LED 背光 LCD。鉴于 OLED 屏幕的推广历程，苹果新产

品采用 Mini LED 作为背光，有望进一步加速 Mini LED 的应用。 

表 5： 2020 年 Mini/Micro LED 相关投资项目 

立项时间 投资主体 投资项目 投资金额 

2020.1 奥拓电子 Mini LED 智能制造基地建设项目 7000 万 

2020.3 东贝光电 6 条智能化产线 约 4.4 亿 

2020.4 华灿光电 Mini/Micro LED 的研发与制造项目 14 亿 

2020.4 晶电 Mini LED 产能规划与建设 约 12.5 亿 

2020.4 洲明科技 洲明科技大亚湾 LED 显示屏智能化产线建设项目 9.6 亿 

2020.4 芯瑞达 新型平板显示背光器件扩建项目 2.68 亿 

2020.5 聚灿光电 高光效 LED 芯片扩产升级项目 9.5 亿 

2020.5 兆驰光元 新增 2000 条 LED 封装生产线 20 亿 

2020.5 苹果 Mini/Micro LED 生产基地 约 23 亿 

2020.5 瑞丰光电 Mini LED 背光封装生产项目 4.1 亿 

2020.7 惠特 智慧化工厂 约 12 亿 

2020.7 隆利科技 Mini LED 显示模组新建项目 2.56 亿 

2020.8 国星光电 国星光电吉利产业园项目 19 亿 

2020.9 聚灿光电 聚灿光电扩产项目 35 亿 

2020.9 深德彩 Mini LED 智能屏产线项目 10 亿 

2020.10 精测电子 Micro LED 显示全制程检测设备的研发及产业化项目 3.65 亿 

资料来源：LEDinsede，高工产研 LED 研究所，民生证券研究院 

（二） LED 芯片产能集中，新领域将进一步提高壁垒 

LED 芯片产业链向中国转移，2018 年中国 LED 芯片产能占世界比例超过 70%。2016 年下

半年开始，LED 芯片供不应求，产业迎来上行周期，以三安光电、华灿光电、乾照光电为代表的

大企业大量扩产。根据高工 LED 的数据，到 2017 年，中国大陆 LED 芯片行业产值规模达到 188

亿元，同比增长近 30%。2018 年底，经历了长时间的扩产周期，LED 芯片产能都已陆续释放，中

国大陆产能占世界比例达到 72%，营收占比达到 67%。 
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图 15：中国 LED 芯片产值、增速（单位：亿元，%） 

 
资料来源：高工 LED，民生证券研究院 

LED 芯片产业形成了更高的规模、技术门槛。在 2016、2017 年的大规模扩产之后，照明领

域接近饱和，LED 芯片价格持续下降，这也导致主要 LED 厂商的毛利率下降。低端 LED 芯片饱

和的产能和较低的利润水平，要求有竞争力的厂商要有更强的规模效应，阻止新厂商投产。在高

端 Mini LED/Micro LED 领域，生产技术要求高，关键的微缩制程和巨量转移技术都考验厂商的

技术积累。另外，相比于普通 LED 芯片的生产，生产 Mini LED/Micro LED 的投入更高，进一步

提高了行业的规模门槛。 

图 16：中国 LED 芯片产值、增速（单位：亿元，%） 

 
资料来源：高工 LED，民生证券研究院 

与群创、京东方合作，建立客户壁垒。普通照明用 LED 芯片同质化严重，主要以价格战的形

式进行竞争。而 Mini LED/Micro LED 要求更高的技术水平，异质化程度高，性能和质量差异大。

目前，芯片龙头企业已经着手布局下游客户关系，华灿光电于 2019 年 9 月在深圳自办“芯-成就

显示之美”新品发布会暨微显示战略合作签约仪式，据高工 LED 报道，在发布会上华灿光电与高

端显示产业链主流企业京东方、夏普、群创光电、洲明科技、希达电子、雷曼光电和中麒光电等

七家企业签署了微显示战略合作。 
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（三） Mini/Micro LED 领先行业，募投打开长期发展空间 

Mini 显示屏芯片率先批量进入市场，技术领先行业水平。华灿是最早进入 Mini LED 和 Micro 

LED 领域研究的公司之一，并于 2018 年率先批量供应 Mini 显示屏芯片，在高端产品市场保持领

先优势。2019 年 6 月展出 Mini LED、Micro LED 等产品；9 月，公司系统发布了 Mini RGB、Mini 

BLU 以及 Micro LED 系列新品，对产品在外延和芯片工艺上进行了全方位优化。 

Micro LED 从外延到芯片端都已提前布局，技术不断取得突破。在外延方面，波长、亮度、

电压均匀性不断提升；大尺寸外延波长更均匀、表面缺陷密度更低，降低了 Micro LED 的成本。

在芯片方面，优化微米级尺寸芯片制程，配合终端客户完成全彩、不同结构、不同尺寸的 Micro 

LED 芯片的设计与开发。 

高端背光芯片技术水平国内一流，出货量持续提升。与封装厂和电视机厂密切配合，大尺寸

背光产品出货量不断提升；手机背光产品技术不断优化创新，已与国内一线模组厂开展战略合作。 

表 6：各领域发展情况 

领域 发展情况 

Mini LED 
率先批量进入市场，技术水平领先。 

最早进入 Mini LED 的研发，2018 年率先批量供应，2019 年对产品在外延和芯片工艺上进行全方位优化。 

Micro LED 

从外延到芯片端都已提前布局。 

外延上：波长、亮度、电压均匀性不断提升；大尺寸外延波长更均匀，表面缺陷度更低，成本降低； 

芯片上：优化微米级尺寸芯片制程，配合终端客户完成全彩、不同结构、尺寸的芯片的设计与开发。 

背光照明 
技术水平国内一流，出货量持续提升。 

大尺寸背光产品出货量提升，手机背光产品技术不断创新。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

募资 12 亿元，长线布局 Mini/Micro LED。本次募投项目计划总投入 14 亿元，预计三年建

成，其中使用募集资金 12 亿元。本项目研发的 Mini/Micro LED，指将传统 LED 微小化、薄膜化、

阵列化之后的高密度微型 LED 阵列，项目建成后，实现年产 95 万片 4 英寸 Mini/Micro LED 外延

片。本项目的建设可以进一步提高公司在高端 LED 方面的技术实力，布局以 Mini/Micro LED 为

代表的下一代显示技术，实现 Mini/Micro LED 的商用，为客户提供更丰富的产品和解决方案。本

项目符合公司布局高端 LED 的长期发展战略。 
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三、 募资发展第三代化合物半导体，打开长期发展空间 

（一） GaN 在射频、快充等领域成长可期 

GaN 等第三代化合物半导体更适宜高功率、高频率领域，应用领域广阔。因其禁带宽度≥2.3

（e），因此又称为宽禁带半导体材料。第三代半导体材料的禁带宽度、热导率、饱和电子漂移速

率和击穿场强等方面均有更好的表现。SiC 的禁带宽度是 Si 的 3 倍，热导率约为 Si 的 4-5 倍，击

穿电压为 Si 的 8 倍，电子饱和漂移速率为 Si 的 2 倍，相比于传统的 Si 材料更适合制造耐高温、

耐高压以及耐大电流的大功率器件。第三代半导体由于具有更优的禁带宽度、热导率、饱和电子

漂移速率等，因此主要应用于高温、高功率、高频率等器件领域，包括电子电力、新能源汽车、

5G 基站、国防军工、新能源发电等。 

表 7：一、二、三代半导体材料参数比较 

 第一代半导体 第二代半导体 第三代半导体 

半导体材料 Si Ge GaAs GaN 4H-SiC 6H-SiC 3C-SiC 

禁带宽度（eV） 1.12 0.67 1.43 3.37 3.26 3 2.2 

能带类型 间接 间接 直接 直接 间接 间接 间接 

击穿场强（MV/cm） 0.3 0.1 0.06 5 3 5 3 

电子迁移率（cm2/Vs） 1350 3900 8500 1250 800 <400 <800 

空穴迁移率（cm2/Vs） 480 1900 400 <200 115 90 120 

热导率（W/cm*K） 1.3 0.58 0.55 2 4.9 4.9 3.6 

饱和电子漂移速率

（10*7cm/s） 
1 / 2 2.2 2.5 2.5 2.5 

资料来源：民生证券研究院整理      

 

图 17：Si-SiC-GaN 应用矩阵 

 
资料来源：Infineon，民生证券研究院 

GaN 适应高压高频场景，预计是市场空间在 100 亿美元以上。相比于 SiC，GaN 因其饱和电

子漂移速率高，更适用于高频率场景。但其在电压适用范围上也不受限，据 Yole 估计，GaN 在

0~900V 电压下均可保持较优性能，具有较大的市场空间，约占据整个功率市场的 68%。据 Yole
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测算，整体市场规模约为 154 亿美元，即 GaN 市场空间约为 105 亿美元。 

图 18：GaN 器件的适用比例 

 
资料来源：Infineon，民生证券研究院 

新能源汽车的增长带动 SiC 发展。碳化硅（SiC）由于具有更高的饱和电子漂移速率，因此更

适合于制作功率器件，具有能量损耗更低、体积更小、更耐高温高压等特点，是制作高温、高频、

大功率器件的理想材料之一，成为实现新能源汽车最佳性能的理想材料之一。目前，在新能源汽

车(EV/HEV)领域的主要应用是新能源汽车的功率控制单元(PCU)、车载充电器以及车用逆变器等，

减少了 PCU 的能量损耗以及减小体积、 降低了车用逆变器的重量和体积，也在不断推进在车载

充电器上的应用。 

图 19：SiC 发展及预测 

 
资料来源：Yole Développement，民生证券研究院 

恰逢 5G 发展机遇，GaN 成射频市场新宠。GaN 弥补了 GaAs 器件功率较低和 LDMOS（横

向扩散金属氧化物半导体）器件工作频率存在极限等缺点。随着 5G 的建设，通讯频段向高频迁

移，通信设备和 5G 基站均需要支持更高的频率的射频器件，GaN 具有更高的击穿电压和热导率，

能满足 5G 的需求。根据 Yole 的预测，GaN 射频市场 2024 年将增长至约 20 亿美元。 
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Medium Voltage (1.2KV-

>1.9KV)
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High Voltage (2KV-

>3.3KV)

8.0%

Very High Voltage (>3.3KV)

4.0%
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图 20：GaN 射频发展 

 
资料来源：Yole Développement，民生证券研究院 

GaN 快充迎来发展机遇。随着 5G 手机的普及，对电池续航能力要求的提高，快充产品的需求

也会提升，进一步加速 GaN 功率半导体的发展。小米发布 GaN 充电器，效率更高、体积更小，

在充电功率转换上相比比其他充电器更具优势。最高支持 65W 快速充电，充电速度急速提升。 

（二） 海外企业领先，国内企业正在布局 

全球 SiC 市场呈现美国、欧洲、日本三足鼎立之势，国内企业刚刚起步。份额最大的是美国

的 Cree，据 Yole 统计，Cree 占据整个 SiC 市场分额的 62%，有多年 SiC 生产历史，拥有完整的

产业链，其 Wolfspeed 部门也拥有 SiC 功率器件的生产能力。日本罗姆(Rohm)公司实现了从衬底

到模块的垂直组合，发展战略集中在汽车电子、工控设备。英飞凌(Infineon)、意法半导体等公司

也在半导体市场上拥有一席之位。国内的企业均处于起步阶段，国内的天科合达、山东天岳等在

衬底生产上有一定经验，此外扬杰科技、泰科天润等也有所涉及。 

图 21：SiC 市场份额  图 22：SiC 功率器件发展时间轴 

 

 

 

资料来源：Yole Développement，民生证券研究院  资料来源：Yole Développement，民生证券研究院 

GaN 市场仍以国外企业为主，国内企业也在加速布局。从全球市场上看，目前以

IDM(Integrated Device Manufacturer)企业为主，但也有分工出现。从企业分布来看，以欧美企业为

主，美国 EPC、MACOM、英飞凌等均已实现 GaN 功率器件的量产，中国企业也开始加速 GaN

布局，三安集成已经推出高可靠性、高功率密度的硅基氮化镓功率器件。 
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图 23：GaN 行业整合图 

 

 
资料来源：Yole Développement，民生证券研究院 

（三） 拟募资 3 亿元，开发中低压 GaN 功率器件 

拟募资投入 3 亿元，开发中低压 GaN 功率器件。GaN 项目本项目计划总投资 3.16 亿元，分

三年进行投入，开发和量产中低压 GaN 功率器件，建立从设计开发、外延生长、芯片制造到晶圆

测试的完整业务链。本项目开发按照从低压到高压、从低能量密度到高能量密度的次序分阶段有

计划进行，包括 100V、200V、600/650V 三个电压等级的多种型号，主要面向智能手机、汽车电

子、数据中心等市场应用，具有高开关频率、高转换效率、高耐压强度的技术特性。项目建成后，

实现年产 1.33 万片 6 英寸晶圆（折合 4 英寸 3 万片）的生产规模。本项目预计年均利润总额为

4,247 万元。 

 

四、投资建议 

公司深耕 LED 芯片领域多年，现拟募资进一步发展 mini/micro LED、GaN 器件，其中

mini/micro LED 背光、直显市场是未来发展方向，GaN 器件在快充、射频等领域市场空间广阔。

预计 20-22 年公司收入 30/33/37 亿元，归母净利润 0.2/1.9/3.0 亿元，对应估值 712/74/47 倍，参考

SW 电子 2020/11/13 最新估值 52 倍，考虑到 Mini/MicroLED 市场处在成长期，公司具备广阔市场

空间，我们认为低估，维持“推荐”评级。 

 

五、风险提示 

（1）疫情控制不及预期：复工情况或对 LED 产业链、下游需求造成影响。 

（2）大客户销量不及预期：大客户销量将对公司需求造成影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 2,716 3,010 3,340 3,674  成长能力     

  营业成本 2,871 2,543 2,605 2,756    营业收入增长率 -0.6 10.8 11.0 10.0 

  营业税金及附加 15 18 20 22     EBIT 增长率 -255.5 -84.9 -221.7 107.1 

  销售费用 77 90 100 110    净利润增长率 -529.7 -101.9 858.9 57.6 

  管理费用 235 271 301 331  盈利能力     

研发费用 138 181 200 220    毛利率 -5.7 15.5 22.0 25.0 

   EBIT (619) (93) 114 235    净利润率 -38.6 0.7 5.7 8.1 

  财务费用 178 0 0 0    总资产收益率 ROA -9.1 0.2 1.7 2.5 

  资产减值损失 (604) 0 0 0    净资产收益率 ROE -21.8 0.3 3.1 4.6 

  投资收益 243 0 0 0  偿债能力     

营业利润 (1,082) 66 282 399    流动比率 1.1 1.5 1.7 2.1 

  营业外收支 (82) 0 0 0    速动比率 0.9 1.1 1.4 1.6 

利润总额 (1,164) 22 214 336    现金比率 0.3 0.5 0.4 1.0 

  所得税 (116) 3 24 37    资产负债率 0.6 0.5 0.5 0.5 

  净利润 (1,048) 20 190 299  经营效率     

归属于母公司净利润 (1,048) 20 190 299    应收账款周转天数 136.0 132.1 134.2 133.8 

EBITDA 145 603 840 966    存货周转天数 160.1 168.0 171.5 168.5 

        总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 

资产负债表（百万

元） 
2019 2020E 2021E 2022E  每股指标（元）     

  货币资金 1586 1707 1234 3316    每股收益 (1.0) 0.0 0.2 0.3 

  应收账款及票据 1272 1696 1827 1982    每股净资产 4.4 5.2 5.4 5.7 

  预付款项 26 40 37 38    每股经营现金流 0.3 1.4 (0.4) 1.8 

  存货 1031 1344 1139 1440    每股股利 0.0 0.0 0.0 0.0 

  其他流动资产 294 294 294 294  估值分析     

流动资产合计 5209 4801 5721 6932      PE (12.9) 711.5 74.2 47.1 

  长期股权投资 1 1 1 1      PB 2.8 2.4 2.3 2.2 

  固定资产 4609 4890 4942 4987      EV/EBITDA 57.0 18.1 14.1 10.6 

  无形资产 650 612 565 509      股息收益率 0.0 0.0 0.0 0.0 

非流动资产合计 6177 6223 5480 4637       

资产合计 11386 11024 11202 11569       

  短期借款 1805 0 0 0  
现金流量表（百万

元） 
2019 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 1297 1600 1567 1614    净利润 (1,048) 20 190 299 

  其他流动负债 111 111 111 111    折旧和摊销 1,368 696 727 731 

流动负债合计 4800 3291 3278 3347    营运资金变动 138 825 (1,406) 940 

  长期借款 1174 1174 1174 1174  经营活动现金流 339 1,585 (421) 2,033 

  其他长期负债 713 713 713 713    资本开支 231 783 53 (50) 

非流动负债合计 1963 1963 1963 1963    投资 359 0 0 0 

负债合计 6763 5254 5242 5310  投资活动现金流 133 (783) (53) 50 

  股本 1092 1092 1092 1092    股权募资 0 1,124 0 0 

  少数股东权益 0 0 0 0    债务募资 (117) 0 0 0 

股东权益合计 4809 5953 6143 6442  筹资活动现金流 (367) (681) 0 0 

负债和股东权益合计 11386 11024 11202 11569  现金净流量 104 121 (474) 2,083 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾

问、咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务

关系后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播本报告。本公司版权所有并保

留一切权利。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 


